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Re´sume´
Dans cet article, nous analysons l’incidence de la politique mone´taire de la BCE,
en particulier sa politique des taux d’inte´reˆt, sur celle de la BCEAO. En effet, l’une
des plus importantes critiques adresse´es aux pays de la zone franc CFA est que
compte tenu de l’arrimage de leur monnaie a` l’euro, leurs banques centrales ne dis-
posent pas de marges de manœuvre pour mener une politique mone´taire diffe´rente
de celle de la BCE. De par une investigation empirique en donne´es de panel et cou-
vrant la pe´riode 2002-2016, les re´sultats obtenus indiquent que sur l’ensemble de
la pe´riode conside´re´e, la politique des taux d’inte´reˆt de la BCE influence positive-
ment et significativement celle de la BCEAO. Cependant, en subdivisant la pe´riode
d’analyse en deux sous-pe´riodes (avant et apre`s la crise financie`re de 2007), il ap-
paraıˆt que ce lien e´tait plus fort avant l’ave`nement de la crise financie`re de 2007.
En revanche, depuis la crise financie`re de 2007, il n’existe plus de relation signi-
ficative entre le taux directeur de la BCE et celui de la BCEAO. Ce dernier est
plus influence´ par l’e´volution du taux d’inflation et du cycle financier global. Ces
re´sultats sugge`rent que malgre´ les accords qui les lient a` la zone Euro, les pays de
la zone franc CFA peuvent mener une politique mone´taire diffe´rente de celle de la
BCE.
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naux.
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Abstract
In this paper, we analyze the incidence of the European Central Bank’s mone-
tary policy, in particular, its interest rate policy, on that of the WAEMU central
bank’s monetary policy. Indeed, one of the most important criticisms addressed
to the member countries of the CFA franc zone is that, given the pegging of
their currency to the euro, these countries do not have any room for manoeuvre
to conduct a monetary policy different from that of the ECB. The results obtai-
ned using a panel data model indicate that over the entire period considered, the
ECB’s monetary policy has a positive and significant influence on the WAEMU
central bank’s monetary policy. However, by subdividing the analysis period into
two sub-periods (before and after the crisis), it appears that this link was stronger
before the advent of the 2007 financial crisis. But, since the 2007 financial crisis,
there has been no significant relationship between the ECB’s monetary policy
and the WAEMU central bank’s monetary policy. The latter is more influenced
by the evolution of the inflation rate and the global financial cycle. These results
suggest that, despite the agreements linking them to the Eurozone, the monetary
policy of the CFA franc zone is not totally dependent on the monetary policy
conducted by the ECB.
Keywords : Monetary policy, Central bank, international monetary agreements.
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1 Introduction
Le franc CFA 1 est une monnaie commune a` quatorze (14) pays africains regroupe´s au
sein de deux zones mone´taires, a` savoir : l’Union Mone´taire Ouest africaine (UMOA 2)
et l’Union Mone´taire d’Afrique Centrale (UMAC 3). Le fonctionnement de cette mon-
naie est re´gi par des accords de coope´ration mone´taire entre la France et les E´tats afri-
cains membres de la zone franc CFA. Ces accords reposent sur la garantie de conver-
tibilite´, la fixite´ des parite´s, la libre transfe´rabilite´ et la centralisation des re´serves de
change.
Graˆce a` son lien fort avec l’euro, le franc CFA confe`re aux pays qui l’utilisent
des avantages, mais aussi des inconve´nients. Parmi ces avantages, on peut relever tout
d’abord la stabilite´ macroe´conomique. En effet, la cre´ation de la monnaie e´tant soumise
a` un controˆle exte´rieur, la tentation de ”faire tourner la planche a` billets” n’est plus pos-
sible, d’ou` l’inflation est plus maıˆtrise´e dans les pays de la zone franc CFA, contraire-
ment a` leurs voisins tels que le Ghana et le Nigeria dont les taux d’inflation sont relative-
ment plus e´leve´s. Ensuite, le franc CFA est un atout en matie`re d’inte´gration re´gionale,
car il pourrait faciliter les e´changes entre les pays de la meˆme zone mone´taire. Enfin,
cette monnaie be´ne´ficie d’une cre´dibilite´ internationale du fait de son arrimage a` l’euro.
En effet, a` cause de sa parite´ fixe avec l’Euro, il n’y a pas de risque de voir le franc CFA
s’effondrer en raison de l’atonie de la croissance mondiale, ou de la chute du cours des
manie`res premie`res, contrairement a` d’autres monnaies africaines. En outre, les inves-
tisseurs internationaux peuvent investir au sein de l’Union Economique et Mone´taire
de l’Afrique de l’Ouest (UEMOA) ou de la Communaute´ Economique et Mone´taire de
l’Afrique Centrale (CEMAC) en toute se´curite´ a` cause de la convertibilite´ du franc CFA
avec l’euro.
Les inconve´nients lie´s a` l’appartenance a` la zone franc CFA sont tout aussi nom-
breux. En premier lieu, l’arrimage de cette monnaie au franc franc¸ais, puis a` l’euro est
perc¸u comme un renoncement a` l’un des e´le´ments fondamentaux de la souverainete´ des
E´tats, a` savoir la maıˆtrise de sa propre monnaie et la capacite´ de s’en servir de fac¸on
autonome. Par ailleurs, la parite´ fixe avec l’euro est pre´sente´e comme un handicap pour
les pays africains de la zone franc CFA dans la mesure ou` une appre´ciation de l’euro
pe´nalise leurs exportations. A l’inverse, une de´pre´ciation de cette dernie`re entraıˆne une
1. Communaute´ Financie`re Africaine (pour les pays de l’UMOA) et Coope´ration Financie`re Africaine
(pour les pays de l’UMAC).
2. UMOA : Be´nin, Burkina Faso, Coˆte-d’Ivoire, Guine´e Bissau, Mali, Niger, Se´ne´gal et Togo
3. UMAC : Cameroun, Tchad, Centrafrique, Congo, Gabon et Guine´e e´quatoriale
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augmentation du couˆt de leurs importations. De plus, les fluctuations de l’euro peuvent
eˆtre maıˆtrise´es par la Banque Centrale Europe´enne (BCE) dans un sens qui satisfait les
inte´reˆts macroe´conomiques de la zone euro, mais pas ne´cessairement ceux des pays afri-
cains dont les structures de production et de consommation sont tre`s diffe´rentes. Du fait
des accords qui les lient a` la zone Euro, les pays africains de la zone franc CFA (PAZF)
n’auraient donc pas assez de marges de manœuvre en matie`re de politique mone´taire,
car celle-ci de´pendrait fortement de celle de la zone euro.
L’ide´e que les politiques mone´taires des pays  centres financiers  ont des re-
tombe´es importantes sur les e´conomies de la  pe´riphe´rie  n’est pas nouvelle. Depuis
que Mundell (1963) a esquisse´ l’hypothe`se du trilemme mone´taire, la gestion des po-
litiques e´conomiques en e´conomie ouverte a e´te´ conside´re´e comme un arbitrage entre
l’autonomie de la politique mone´taire, la stabilite´ des taux de change et l’ouverture fi-
nancie`re. Cette hypothe`se et ses extensions ces dernie`res anne´es sugge`rent la persistance
de cet arbitrage, avec la possibilite´ qu’un quatrie`me objectif de politique – la stabilite´
financie`re – peut l’augmenter et le transformer en un  quadrilemme  (Aizenman,
2013). A la suite de la crise financie`re mondiale de 2007-2008, Rey (2015) a conclu que
la politique mone´taire des e´conomies du  centre  influence les politiques mone´taires
des autres pays principalement a` travers les flux de capitaux, la croissance du cre´dit et
les leviers bancaires, ce qui rend les types de re´gime de taux de change des pays autres
que ceux du  centre , non pertinents. Dans cette optique, le  trilemme  se re´duit
a` un  duo inconciliable  d’inde´pendance mone´taire et de mobilite´ des capitaux. En
conse´quence, la restriction de la mobilite´ des capitaux pourrait eˆtre le seul moyen pour
les pays non-centre de maintenir leur autonomie mone´taire.
Toutefois, il convient de noter que les retombe´es des politiques mene´es par les pays
 centres financiers  sur les pays de la  pe´riphe´rie  sont ambigue¨s et peuvent s’ope´rer
via diffe´rents canaux. Certains mode`les mettent l’accent sur le commerce (Dornbusch,
1980 ; Obstfeld et al., 1996). Pour les pays qui fixent leur taux de change par rapport
a` une monnaie e´trange`re, le canal du commerce sugge`re que la production inte´rieure
e´volue dans la meˆme direction que la production e´trange`re a` travers l’augmentation de
la demande e´trange`re. En revanche, dans les pays ou` les taux de change sont flexibles,
les mouvements asyme´triques entraıˆne´s par les ajustements des taux de change contre-
carrent le canal de la demande et l’effet des retombe´es est a priori ambigu. La politique
mone´taire e´trange`re peut se transmettre e´galement a` l’e´conomie nationale via le canal
financier. Si le pays e´tranger est une grande e´conomie ouverte, une baisse de son taux
d’inte´reˆt peut faire baisser indirectement les taux d’inte´reˆt d’autres pays via une baisse
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des taux d’inte´reˆt mondiaux (Svensson et Wijnbergen, 1989 ; Obstfeld et al., 1996). De
plus, en pre´sence de marche´s financiers fortement inte´gre´s avec des banques ope´rant a`
l’e´chelle mondiale, la politique mone´taire e´trange`re peut se transmettre a` l’e´conomie
nationale via le secteur bancaire (Cetorelli et Goldberg, 2012).
Compte tenu de ces pre´dictions the´oriques mixtes, les effets de de´bordement des
politiques des pays  centres financiers  sur les pays de la  pe´riphe´rie  ne peuvent
eˆtre de´termine´s que de fac¸on empirique. C’est pourquoi, dans cet article nous analysons
l’effet de la politique mone´taire de la zone euro sur celle des pays de la PAZF et en
particulier ceux de l’UMOA, en mettant un accent sur la politique des taux d’inte´reˆt.
En effet, l’une des critiques les plus importantes adresse´es aux PAZF est que du fait des
accords qui les lient a` la zone Euro, ils n’auraient pas de marge de manœuvre en matie`re
de politique mone´taire, car celle-ci serait aligne´e sur celle de la BCE. Si cela s’ave´rait
vrai, les conse´quences sur les e´conomies des PAZF seraient ne´fastes, car en plus de
la fixite´ du taux de change qui ne permet pas de re´sorber le de´se´quilibre exte´rieur par
un ajustement automatique du taux de change, ces pays poursuivraient des objectifs de
la politique mone´taire qui ne sont pas en ade´quation avec les caracte´ristiques de leurs
e´conomies.
Le reste de l’article est consacre´ respectivement a` la revue de litte´rature, aux faits
stylise´s, a` la me´thodologie et aux re´sultats, ainsi qu’a` la conclusion.
2 Revue de litte´rature
D’un point de vue the´orique, les effets de de´bordement des chocs de la zone euro
sur les e´conomies hors zone euro peuvent eˆtre ambigus et ope´rer via diffe´rents ca-
naux. Certains mode`les mettent l’accent sur le commerce (Dornbusch, 1980 ; Obstfeld
et al., 1996). Dans les pays qui fixent leur taux de change par rapport a` une monnaie
e´trange`re, le canal du commerce sugge`re que la production inte´rieure e´volue dans la
meˆme direction que la production e´trange`re a` travers l’augmentation de la demande
e´trange`re. En revanche, dans les pays ou` les taux de change sont flexibles, les mouve-
ments asyme´triques entraıˆne´s par les ajustements des taux de change contrecarrent le
canal de la demande et l’effet des retombe´es est a priori ambigu. La politique mone´taire
e´trange`re peut se transmettre aussi via le canal financier. Si le pays e´tranger est une
grande e´conomie ouverte, une baisse de son taux peut faire baisser indirectement les
taux d’inte´reˆt des autres pays via une baisse des taux d’inte´reˆt mondiaux (Svensson
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et Wijnbergen, 1989 ; Obstfeld et al., 1996). De plus, en pre´sence de marche´s finan-
ciers fortement inte´gre´s, avec des banques ope´rant a` l’e´chelle mondiale, la politique
mone´taire e´trange`re peut se transmettre a` l’e´conomie domestique via le secteur bancaire
(Cetorelli et Goldberg, 2012). D’un coˆte´, cela peut stimuler l’investissement domestique
et conduire a` des co-mouvements internationaux de la production (Devereux et Yetman,
2010). D’un autre coˆte´, si la baisse des couˆts du financement exte´rieur persiste, cela peut
accroıˆtre la prise de risque et renforcer les booms de cre´dits ou les afflux de capitaux
(Bruno et Shin, 2015 ; Rey, 2015).
Compte tenu de ces pre´dictions the´oriques mixtes, la question empirique est de sa-
voir lesquels de ces canaux dominent et si les effets de de´bordement de la politique
mone´taire e´trange`re varient avec le re´gime de change et avec le niveau d’inte´gration
commerciale et financie`re. En effet, il existe une litte´rature empirique substantielle qui
analyse la transmission internationale des chocs de politique mone´taire principalement
en appliquant des mode`les VAR structurels ou des analyses factorielles dynamiques.
Les premie`res e´tudes se concentrent sur les effets internationaux des chocs ame´ricains.
Kim (2001) constate que la politique mone´taire expansionniste des E´tats-Unis stimule
la production dans les pays du G-6 4, ou` la transmission est assure´e par une baisse des
taux d’inte´reˆt mondiaux. Canova (2005) constate que les chocs de la politique mone´taire
ame´ricaine ont des effets importants sur les e´conomies latino-ame´ricaines et que ces re-
tombe´es se font principalement par le canal financier. En particulier, une contraction de
la politique mone´taire aux E´tats-Unis entraıˆne une hausse des taux d’inte´reˆt inte´rieurs
des pays d’Ame´rique latine et ces effets sont plus marque´s dans les pays qui fixent leur
taux de change par rapport au dollar. Georgiadis (2016) estime les effets de de´bordement
de la politique mone´taire ame´ricaine sur un grand nombre de pays en utilisant une ap-
proche GVAR (Global Vector Autoregression). Il constate que les retombe´es sur la pro-
duction sont plus fortes dans les pays moins de´veloppe´s financie`rement, moins ouverts
au commerce et qui ont des taux de change et des marche´s du travail moins flexibles.
Une autre se´rie d’articles examine la transmission des chocs de la politique mone´taire
de la zone euro aux E´tats membres de l’union mone´taire (Peersman, 2004 ; Boivin et al.,
2008 ; Barigozzi et al., 2014). Une conclusion commune de ces e´tudes est que la poli-
tique mone´taire de la zone euro se transmet de fac¸on plutoˆt homoge`ne a` la production
des diffe´rents E´tats membres, mais qu’il subsiste des asyme´tries dans les re´ponses des
prix et du choˆmage.
4. Allemagne, E´tats-Unis, France, Italie, Japon et Royaume-Uni
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Les retombe´es de la politique mone´taire de la zone euro sur d’autres pays europe´ens
ont e´galement fait l’objet d’analyses au sein de la litte´rature. Mumtaz et Surico (2009)
utilisent une approche FAVAR (factor-augmented vector autoregressive) pour estimer
les effets d’un choc de politique mone´taire sur le Royaume-Uni et constatent qu’apre`s
une expansion mone´taire e´trange`re, la production britannique augmente malgre´ une
appre´ciation de son taux de change. En utilisant une approche SVAR (VAR structurel),
Jannsen et Klein (2011) constatent que les chocs de politique mone´taire de la zone euro
induisent des effets proportionnels significatifs sur les taux d’inte´reˆt et la production
dans cinq pays occidentaux non membres de la zone euro. En ce qui concerne les pays
d’Europe centrale et orientale, Eickmeier et Breitung (2006) estiment un mode`le facto-
riel dynamique pour la zone euro et huit de ces pays et ils constatent que dans la plupart
d’entre eux, la production re´agit positivement a` un choc expansionniste de la politique
mone´taire de la zone euro, alors que les re´ponses de l’inflation sont mitige´es. Jime´nez-
Rodriguez et al. (2010) ont obtenu des re´sultats comparables lors de l’estimation d’un
mode`le proche de la VAR avec des ruptures structurelles pour dix pays d’Europe cen-
trale et orientale et une pe´riode d’e´chantillonnage plus longue. Benkovskis et al. (2011)
estiment des mode`les FAVAR spe´cifiques a` la Hongrie, a` la Pologne et a` la Re´publique
tche`que et constatent qu’apre`s un choc de politique mone´taire restrictive dans la zone
euro, les taux de change des trois pays se de´pre´cient et les prix augmentent, alors que les
variables d’activite´ re´elle diminuent plutoˆt parce que la demande e´trange`re est re´duite.
Enfin, Feldkircher (2015) et Ha´jek et Horva´th (2016) appliquent des mode`les GVAR
pour analyser la transmission des chocs de taux d’inte´reˆt de la zone euro a` un grand
nombre de pays hors zone euro et trouvent des re´ponses syme´triques dans la plupart des
pays hors zone euro, les petites e´conomies re´agissent encore plus fort que la zone euro.
Dans l’ensemble, les e´tudes empiriques existantes sur les effets de de´bordement de
la politique mone´taire de la zone euro ne tiennent pas beaucoup compte des retombe´es
potentielles sur les pays non membres de la zone euro ou conside`rent seulement les
re´ponses de la production et des prix seulement. Ces e´tudes se concentrent e´galement
sur les effets de de´bordement via le canal commercial, et peu sur le canal financier. Dans
cet article, nous contribuons a` la litte´rature en analysant les effets de de´bordement de
la politique mone´taire de la zone euro sur des pays hors zone euro, en l’occurrence les
pays africains de la zone franc CFA, et plus particulie`rement ceux de l’UEMOA.
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3 Evolution compare´e des taux d’inte´reˆt de la BCEAO
et de la BCE
Conforme´ment a` l’article 8 de ses statuts, l’objectif prioritaire de la politique mone´taire
de la BCEAO est d’assurer la stabilite´ des prix. Sans pre´judice de cet objectif, la BCEAO
apporte son soutien aux politiques e´conomiques de l’UEMOA en vue d’une croissance
saine et durable.
Les principaux instruments utilise´s par la BCEAO pour mettre en œuvre la poli-
tique mone´taire sont les taux d’inte´reˆt et le syste`me des re´serves obligatoires. Le taux
d’inte´reˆt minimum de soumission aux ope´rations d’open market (appels d’offres) et le
taux d’inte´reˆt applicable sur le guichet de preˆt marginal (taux de pension) constituent
ses deux principaux taux directeurs. Sur la base des changements intervenus depuis oc-
tobre 1989 et renforce´s par les mesures prises en 1993 par les autorite´s mone´taires, la
nouvelle politique des taux d’inte´reˆt s’attache a` promouvoir le recours aux me´canismes
de marche´ et la mise en œuvre des instruments indirects de gestion mone´taire. Mise en
œuvre dans le cadre des guichets de refinancement de l’Institut d’e´mission, la politique
des taux d’inte´reˆt vise le pilotage des taux de court terme sur le marche´ mone´taire. Ce
pilotage des taux qui est assure´ a` travers la re´alisation d’ope´rations d’open market et
le refinancement sur le guichet de preˆt marginal, permet a` l’Institut d’e´mission de viser
l’atteinte de l’objectif de stabilite´ des prix. Le dispositif des re´serves obligatoires per-
met a` la BCEAO de re´duire ou de de´velopper la capacite´ de distribution de cre´dit du
syste`me bancaire. Ainsi, toutes les banques et les e´tablissements financiers distributeurs
de cre´dit, autorise´s a` recevoir des de´poˆts du public et les e´tablissements de financement
de ventes a` cre´dit, sont assujettis a` la constitution de re´serves obligatoires aupre`s de la
Banque Centrale. Ce dispositif des re´serves obligatoires est utilise´ comme un instrument
visant a` renforcer l’efficacite´ de la politique des taux d’inte´reˆt.
Quant au Syste`me europe´en de banques centrales (SEBC), il comprend la Banque
centrale europe´enne (BCE) et les banques centrales nationales de tous les E´tats membres
de l’Union europe´enne. En vertu de l’article 127, paragraphe 1, du traite´ sur le fonc-
tionnement de l’Union europe´enne (TFUE), l’objectif principal du SEBC est aussi de
garantir la stabilite´ des prix. Sans pre´judice de cet objectif, le SEBC apporte e´galement
son soutien aux politiques e´conomiques ge´ne´rales dans l’Union, en vue de contribuer a`
la re´alisation des objectifs de l’Union. La stabilite´ des prix est de´finie comme un taux
d’inflation (progression sur un an de l’indice des prix a` la consommation harmonise´
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(IPCH) au sein de la zone euro) infe´rieur mais proche de 2% a` moyen terme. Afin de
re´aliser cet objectif, le conseil des gouverneurs de la BCE fonde ses de´cisions sur une
strate´gie mone´taire a` deux piliers et les met en œuvre en faisant recours aux mesures
de politique mone´taire tant conventionnelles que non conventionnelles. Les principaux
instruments de la politique mone´taire conventionnelle de la BCE sont les ope´rations
d’open market, les facilite´s permanentes et la constitution de re´serves obligatoires. Face
a` la crise financie`re, la BCE a e´galement modifie´ sa strate´gie de communication en four-
nissant des indications prospectives sur la trajectoire future des taux d’inte´reˆt directeurs
de la BCE, sous re´serve des perspectives de stabilite´ des prix, et a adopte´ un certain
nombre de mesures de politique mone´taire non conventionnelles, dont l’achat d’actifs
et d’obligations d’E´tat sur le marche´ secondaire, dans le but de pre´server la stabilite´ des
prix et l’efficacite´ du me´canisme de transmission de la politique mone´taire.
Compte tenu des accords qui lient la zone Franc a` la zone euro et de la similarite´ des
objectifs de leurs politiques mone´taires notamment en matie`re d’inflation, il est souvent
reproche´ aux PAZF d’aligner leur politique mone´taire, en l’occurrence leur politique de
taux d’inte´reˆt, sur celle de la zone euro, alors que les deux zones ne sont pas confronte´es
aux meˆmes de´fis. En effet, outre le fait qu’elle ait opte´ une cible d’inflation de 2% tout
comme la BCE, elle ajusterait e´galement ses taux d’inte´reˆt en fonction de ceux de la
BCE.
Cependant, en comparant l’e´volution des principaux taux directeurs la BCE (taux
de refinancement minimum) et de la BCEAO (taux de preˆt marginal ou de pension) de
2000 a` 2016, on constate que les deux n’ont pas e´volue´ de la meˆme fac¸on sur toute cette
pe´riode. En effet, le taux directeur de la BCEAO a fluctue´ moins fortement que celui
de la BCE. Du quatrie`me trimestre de 2000 au deuxie`me trimestre de 2003, il est reste´
stable, e´gal a` 6%, avant de baisser pour se situer a` 4% au troisie`me trimestre de 2004.
Du troisie`me trimestre de 2004 au quatrie`me trimestre de 2006, par exemple, il est passe´
de 4% a` 4,25%, avant d’atteindre son niveau le plus e´leve´ (4,75%) au premier trimestre
de 2009. Il a ensuite baisse´ pour s’e´tablir a` 3,5% a` partir du premier trimestre de 2014
jusqu’au troisie`me trimestre de 2016. Concernant la BCEAO, du troisie`me trimestre de
2004 au quatrie`me trimestre de 2006, il (le taux d’inte´reˆt directeur) n’a pas beaucoup
varie´ (3,5 et 4,25%) alors qu’il a fortement augmente´ dans la zone euro entre le premier
trimestre de 2006 et le quatrie`me trimestre de 2008 passant de 2 a` 4%, avant de baisser
fortement pour s’e´tablir a` 1,08% au troisie`me trimestre de 2009. La baisse du taux
directeur s’est poursuivie dans la zone euro pour atteindre 0% en 2015, alors qu’il s’est
stabilise´ a` 3,5% dans la zone UEMOA a` partir du premier trimestre de 2014 jusqu’au
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quatrie`me trimestre de 2016.
FIGURE 1: Evolution des taux d’inte´reˆt directeurs de la BCEAO et de la BCE
Source : BCEAO & BCE.
Globalement, il apparaıˆt donc que les taux directeurs de la BCEAO et de la BCE
ont suivi la meˆme tendance avant la crise financie`re et e´conomique de 2007-2008. Mais
apre`s la crise, ils ont e´volue´ diffe´remment. Cette e´volution des taux directeurs peut
s’expliquer par le fait que la zone Euro et l’UEMOA n’ont pas e´te´ affecte´es par la crise
financie`re et e´conomique de 2007-2008 de la meˆme fac¸on. Les pays de l’UEMOA n’ont
pratiquement pas subi les effets directs de la crise, alors que la zone Euro en a e´te´
durement et directement touche´e.
En effet, les pays europe´ens sont beaucoup plus inte´gre´s au syste`me financier in-
ternational que ceux de l’UEMOA. La crise financie`re de 2007-2008 a atteint ces pays
via l’effet de contagion a` cause des liens financiers et commerciaux qu’ils entretiennent
avec les Etats Unis (Gorea et Radev, 2014 ; Kowalski et Shachmurove, 2014). Pour faire
face aux retombe´es e´conomiques et sociales de cette crise, les autorite´s mone´taires de
la zone Euro ont mis en place des politiques mone´taires dites  accommodantes  afin
de faciliter l’acce`s aux cre´dits en baissant les taux directeurs (Blanchard et al., 2010).
Cette pe´riode a e´galement e´te´ marque´e par l’ave`nement des politiques mone´taires non
conventionnelles (Gertler et Karadi, 2011 ; Gambacorta et al. (2014) ; Raluca et Paula,
2015). La BCE a garde´ son taux d’inte´reˆt toujours bas (0,70% en 2012 et 0,21% en
2013) afin d’assurer une reprise soutenue de la croissance e´conomique. Depuis Mars
2016, son principal taux directeur est fixe´ a` 0,0%.
10
FIGURE 2: Evolution des taux directeurs de la BCEAO et de la BCE avant et apre`s la
crise financie`re de 2007
(Avant la crise financie`re) (Crise et post-crise financie`re)
Source : BCEAO & BCE.
En revanche, la crise financie`re de 2007-2008 a eu une faible incidence sur l’acti-
vite´ e´conomique dans les pays africains a` cause de leur faible niveau de de´veloppement
financier (Allen et al., 2013 ; Allen et Giovannetti, 2011 ; Gurara et Ncube, 2013). Ce
sont les canaux indirects re´els qui ont pre´valu. En effet, la source des retombe´es ou
des perturbations de l’activite´ dans ces pays re´side plus dans le ralentissement de l’ac-
tivite´ e´conomique des pays de´veloppe´s (Gurara et Ncube, 2013 ; Kebalo, 2018). Pour
re´sorber ces effets, les pays africains ont adopte´ des politiques budge´taires accommo-
dantes (Fiscal easing) et contracycliques pour relancer l’activite´ e´conomique (Kase-
kende et al., 2010 ; Audiguier, 2012). Hormis cela, la politique de diversification des
partenaires commerciaux et e´conomiques commence´e quelques anne´es avant la crise a
permis d’amortir les effets des chocs et si possible e´viter aussi les effets futurs d’un choc
de demande globale.
Dans la section suivante, nous analyserons l’effet de la politique mone´taire de la
BCE sur celle de la BCEAO a` l’aide d’un mode`le e´conome´trique afin de mieux cerner
le lien qui existe entre les deux.
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4 Me´thodologie
La me´thodologie utilise´e repose sur un mode`le e´conome´trique que nous pre´sentons
avant de proce´der a` son estimation.
4.1 Pre´sentation du mode`le
Notre mode`le s’inspire des travaux de Han et Wei (2018) qui mettent en relation la
politique mone´taire des pays  centres financiers  et celle des autres pays conside´re´s
comme la  pe´riphe´rie . Dans notre cas, les pays de la zone euro et ceux de l’UMOA
repre´sentent respectivement le centre et la pe´riphe´rie.
Soit ∆ipt repre´sente une variation du taux d’inte´reˆt du pays i de la pe´riphe´rie au temps
t. Cette variation de´pend de quatre facteurs, a` savoir : la valeur du taux d’inte´reˆt de la
pe´riode pre´ce´dente (ipt−1) ; la variation du taux d’inte´reˆt de´sire´ (∆i
p∗
t ) qui de´pend exclu-
sivement des facteurs domestiques ; la variation du taux d’inte´reˆt du pays centre (∆rEi,t)
et un facteur du cycle financier global approxime´ par la variation d’un indicateur de
volatilite´ du marche´ financier ame´ricain (∆V IXt) e´tabli par le  Chicago Board Options
Exchange (CBOE) . Les cycles financiers mondiaux peuvent e´galement affecter la po-
litique mone´taire d’un pays inde´pendamment de l’influence des politiques mone´taires
du centre sur les pays de la pe´riphe´rie. C’est pourquoi la variable ∆V IXt qui est une
mesure de l’incertitude lie´e au marche´ financier mondial a e´te´ ajoute´e a` notre mode`le.
Des valeurs faibles de ∆V IXt sont souvent interpre´te´es comme un appe´tit pour le risque
global plus e´leve´ ou une plus grande tole´rance a` la prise de risques. Ainsi, le mode`le se
pre´sente de la fac¸on suivante :
∆ipi,t = λ i
p
i,t−1 + γ1∆r
p∗
i,t + γ2∆r
E
t +δ∆V IXt + εi,t . (1)
Le taux d’inte´reˆt retarde´ ( ipi,t−1) permet de capter la dynamique de la politique
des taux d’inte´reˆt. Par exemple, si le taux d’inte´reˆt est e´leve´ au cours d’une pe´riode
pre´ce´dente, cela offre plus de possibilite´s pour une baisse ulte´rieure du taux d’inte´reˆt.
On doit s’attendre a` ce que λ soit ne´gatif.
Lorsque le taux d’inte´reˆt d’un pays i de l’UEMOA varie dans le meˆme sens que celui
de la zone euro, cela peut eˆtre duˆ a` une absence d’autonomie de la politique mone´taire
ou a` un choc commun. Pour se´parer les deux, il convient de spe´cifier la variation du
taux d’inte´reˆt de´sire´ (∆rp
∗
i,t ) qui est uniquement influence´e par des facteurs domestiques.
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Ainsi, ∆rp
∗
i,t est suppose´ de´pendre des e´carts d’inflation (gap d’inflation) et de production
(output gap), d’ou` :
∆rp
∗
i,t = ϕ0 +ϕ1∆OGAPi,t +ϕ2∆INFLi,t +µi,t , (2)
ou` ∆OGAP et ∆INFL sont respectivement les e´carts de production et d’inflation ; ϕ0
la constante et µi,t , le terme d’erreur.
En remplac¸ant ∆rp
∗
i,t par sa valeur dans l’e´quation (1), on obtient l’e´quation suivante
qui a e´te´ estime´e dans notre e´tude :
∆ipi,t = β1i
p
i,t−1 +β2∆OGAPi,t +β3∆INFLi,t +β4∆r
p∗
i,t +β5∆V IXt +ϑi,t . (3)
4.2 Mesures des variables et source des donne´es
Les donne´es utilise´es pour nos estimations sont trimestrielles et couvrent la pe´riode
2002-2016.
Variable explique´e : Notre variable explique´e est le taux d’inte´reˆt directeur de la BCEAO
(ipi,t). Etant donne´ que la BCEAO dispose de deux taux d’inte´reˆt directeurs, nous avons
retenu ici le taux de preˆt marginal ou taux de pension qui est conside´re´ comme son prin-
cipal taux d’inte´reˆt directeur. La se´rie du taux d’inte´reˆt directeur provient de la BCEAO.
Variable d’inte´reˆt : Notre variable d’inte´reˆt, le taux d’inte´reˆt directeur de la BCE (rEt ),
correspond au taux de refinancement de la BCE. La se´rie du taux d’inte´reˆt de la BCE
est extraite de la base de donne´es de l’OCDE (2017).
Autres variables explicatives : Les autres variables explicatives prises en compte sont
les e´carts d’inflation et de production (output gap) et un indicateur du cycle financier
mondial.
L’e´cart d’inflation est calcule´ comme la diffe´rence entre le taux d’inflation des pays
et la cible d’inflation dans la zone mone´taire, qui est e´tablie a` 2%. La se´rie du taux d’in-
flation des pays de l’UEMOA est obtenue de la base des indicateurs de de´veloppement
mondial de la Banque mondiale (WDI, 2017). Concernant la se´rie d’e´cart de produc-
tion (output gap) des pays de l’UEMOA, elle est obtenue en appliquant le filtre de
Hodrick et Prescott (1997) sur la se´rie des produits inte´rieurs bruts (en logarithmes,
donne´es re´elles) de chaque pays. La se´rie des produits inte´rieurs bruts est obtenue de
la base des indicateurs de de´veloppement dans le monde de la Banque mondiale (WDI,
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2017). La fre´quence de ces deux variables e´tant annuelle, nous avons proce´de´ une  tri-
mestrialisation  des donne´es annuelles par le proce´de´ du  Quadratic-match average
 qui effectue une interpolation quadratique locale des donne´es de basse fre´quence pour
remplir les observations e´leve´es. Il s’agit d’un polynoˆme quadratique local prenant des
ensembles de trois points adjacents a` partir des donne´es de basse fre´quence et ajustant
un quadratique de sorte que la moyenne des points de haute fre´quence corresponde aux
donne´es de basse fre´quence effectivement observe´es.
Concernant l’indicateur du cycle financier, il est approxime´ par la variation d’un
indicateur de volatilite´ du marche´ financier ame´ricain (∆V IX) e´tabli par le  Chicago
Board Options Exchange (CBOE) .
5 Estimations, Re´sultats et discussions
Avant de proce´der a` l’estimation de notre mode`le, nous avons effectue´ des tests de ra-
cine unitaire sur ses diffe´rentes variables. Les re´sultats des tests de Levin et al. (2002),
de Im et al. (2003) et de Maddala et Wu (1999) re´ve`lent qu’elles toutes sont station-
naires (confe`re tableau 4 en annexes), d’ou` notre mode`le (e´quation 3) a e´te´ estime´ par
la me´thode des moindres carre´es en donne´es de panel. Cependant, l’estimation des ef-
fets fixes n’est pas conside´re´e dans notre mode`le afin que nos estimateurs ne soient pas
corre´le´s avec les coefficients du terme retarde´ (ipi,t−1). En effet, Nickell (1981), Love
et Zicchino (2006), Canova et Ciccarelli (2013) avancent que les estimateurs des ef-
fets fixes dans un mode`le de donne´es de panel dynamique et/ou autore´gressif sont in-
consistants car les effets fixes sont corre´le´s avec les re´gresseurs en raison des termes
autore´gressifs introduits dans le mode`le.
Le tableau ci-apre`s pre´sente les re´sultats des estimations du mode`le, respectivement
sur toute la pe´riode conside´re´e (mode`le 1), avant (mode`le 2) et apre`s (mode`le 3) la
crise financie`re de 2007.Les estimations sur les deux sous-pe´riodes permettent de voir
si l’ave`nement de cette crise a entraıˆne´ ou non une modification du lien qui existe entre
la politique mone´taire de la BCE et celle de la BCEAO.
Les estimations sur les deux sous-pe´riodes (avant et apre`s) permettent de voir si
l’ave`nement de la crise financie`re de 2007 a entraıˆne´ ou non une modification dans la
relation entre la politique mone´taire de la BCE et celle de la BCEAO. Les re´sultats ob-
tenus indiquent que le coefficient du taux directeur retarde´ (-0,178) est ne´gatif et statis-
tiquement significatif au seuil de 1%, cela confirme que le taux directeur de la BCEAO
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s’ajuste en fonction de son niveau de la pe´riode pre´ce´dente. En d’autres termes, plus le
taux directeur est e´leve´, plus la Banque centrale pourra le faire baisser ulte´rieurement
plus facilement.
Par ailleurs, il en ressort que de fac¸on globale, sur toute la pe´riode d’analyse conside´re´e,
une variation du taux d’inte´reˆt directeur de la BCE entraıˆne celle du taux d’inte´reˆt di-
recteur de la BCEAO dans le meˆme sens. En d’autres termes, la politique mone´taire a
influence´ positivement celle de la BCEAO.
TABLE 1: Re´sultats
Mode`le 1 Mode`le 2 Mode`le 3
(Pe´riode totale) (Avant crise) (Crise et post-crise)
Coef. Coef. Coef.
ipi,t−1 -0,178*** -0,225*** -0,193***
[-4,417] [-3,743] [-4,002]
∆rEt 0,016** 0,196*** 0,002
[2,085] [6,149] [0,478]
∆OGAPi,t 5,901 -15,913 9,418
[0,680] [-0,830] [1,315]
∆INFLi,t 0,540*** 0,742*** 0,409***
[6,688] [5,174] [5,633]
∆V IXt 0,025*** 0,010 0,023***
[2,914] [0,635] [3,130]
R2 0,162 0,278 0,232
Obs. ajust. 406 210 196
Note : ***, ** et * indiquent que les coefficients sont significatifs respectivement a`
1%, 5% et 10%.
Source : auteurs
Toutefois, en conside´rant les re´sultats avant et apre`s la crise financie`re de 2007, il
apparaıˆt qu’il existait un effet positif et significatif de la politique mone´taire de la BCE
sur celle de la BCEAO. Ainsi, la hausse de 1 point de variation du taux d’inte´reˆt de la
BCE entrainait une hausse de 0,196 point de variation du taux d’inte´reˆt de la BCEAO.
Par contre, depuis la crise financie`re de 2007, la politique mone´taire de la BCE a`
travers son taux directeur n’a plus d’effet significatif sur celle de la BCEAO. Ce re´sultat
obtenu, qui sugge`re que la politique des taux de la BCEAO est diffe´rente de celle de la
BCE depuis l’ave`nement de la crise financie`re de 2007, peut s’expliquer par le fait que
la zone euro a e´te´ durement touche´e par ladite crise ; ce qui a pousse´ la BCE a` modifier
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sa politique mone´taire. Outre les politiques dites conventionnelles, elle a e´galement fait
e´galement recours a` des politiques non conventionnelles pour contrebalancer les effets
de cette crise. La zone UEMOA n’ayant pas e´te´ ou tre`s peu affecte´e par cette crise,
la BCEAO n’a pas inscrit sa politique mone´taire dans la meˆme logique que celle de la
BCE. En effet, l’objectif principal de la BCEAO de la politique mone´taire de la BCEAO
est la maitrise de l’inflation. Cet objectif n’a pas change´ malgre´ l’ave`nement de la crise
financie`re de 2007-2008. Nos re´sultats confirment le fait que la croissance n’est pas un
objectif direct de la politique mone´taire, mais plutoˆt un objectif indirect.
Par ailleurs, les re´sultats sugge`rent que l’environnement financier global a un effet
positif et significatif sur la politique mone´taire de la BCEAO apre`s la crise financie`re de
2007, ce qui implique que la BCEAO est devenue plus sensible a` l’e´volution du cycle
financier mondial et s’est de´connecte´e de la politique mone´taire de la BCE. En effet, au
lendemain de la crise financie`re de 2007, dans leur mouvement de de´veloppement finan-
cier, les pays de l’UEMOA ont commence´ a` fortement s’inte´grer au marche´ financier
international graˆce a` l’inte´gration de la bourse re´gionale des valeurs mobilie`res (BRVM)
aux indices MSCI et S&P Dow Jones.
Ces re´sultats sugge`rent que la BCEAO peut mener une politique mone´taire diffe´rente
de celle de la BCE, en de´pit que des accords qui lient les pays de la zone franc CFA a` la
zone euro. Cela peut s’expliquer par le fait que les deux zones ne sont pas confronte´es
aux meˆmes de´fis. En effet, meˆme s’il existe une similarite´ au niveau des objectifs de
politique mone´taire des deux zones, les instruments utilise´s peuvent eˆtre diffe´rents a`
cause des spe´cificite´s de chaque zone et de leur exposition a` l’environnement interna-
tional. La zone euro e´tant plus inte´gre´e aux marche´s financiers internationaux est plus
expose´e aux variations du cycle financier mondial et la BCE est plus encline a` modifier
plus vite ses taux d’inte´reˆt pour faire face aux contraintes internes et externes. Elle a
duˆ faire e´galement recours a` des politiques dites non conventionnelles quand le besoin
s’est fait sentir. En revanche, la BCEAO utilise des instruments plus conventionnels et
elle maintient souvent ses taux d’inte´reˆt stables plus longtemps parce qu’elle ne fait pas
face aux meˆmes contraintes que les pays de la zone euro. Cependant, elle gagnerait en
inte´grant plus directement des objectifs tels que la croissance e´conomique et le plein
emploi dans sa politique mone´taire afin de se de´marquer de la zone euro et prendre plus
en compte les pre´occupations actuelles des pays FAZF.
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6 Conclusion
Dans cet article, nous analysons les incidences de la politique mone´taire de la BCE, en
particulier sa politique des taux d’inte´reˆt, sur celle de la BCEAO. En effet, l’une des
critiques les plus importantes adresse´s a` la zone franc CFA est que compte tenu de son
arrimage a` la l’euro, les pays membres de la zone franc CFA ne dispose pas de marges
de manœuvre pour mener une politique mone´taire, c’est-a`-dire une politique mone´taire
diffe´rente de celle de la BCE. De fac¸on implicite, nous cherchons aussi a` voir si la
crise financie`re de 2007 a entraıˆne´ ou non une modification du lien qui existe entre les
politiques mone´taires des deux banques centrales. Les re´sultats obtenus a` l’aide d’un
mode`le de donne´es de panels indiquent que sur l’ensemble de la pe´riode conside´re´e, la
politique des taux d’inte´reˆt de la BCE influence positivement et significativement celle
de la BCEAO. En scindant l’e´chantillon en deux sous-pe´riodes (avant et apre`s la crise),
il apparaıˆt que ce lien e´tait plus fort avant l’ave`nement de la crise financie`re de 2007.
Ainsi, la hausse de 1 point de variation du taux d’inte´reˆt de la BCE entrainait une hausse
de 0,196 point de variation du taux d’inte´reˆt de la BCEAO, contre 0,016 sur l’ensemble
de la pe´riode. En revanche, depuis la crise financie`re de 2007, il n’existe plus de relation
significative entre le taux directeur de la BCE et celui de la BCEAO. Ce dernier est plus
influence´ par l’e´volution du taux d’inflation et du cycle financier global. Ces re´sultats
impliquent que malgre´ les accords qui les lient a` la zone Euro, les pays de la zone
franc CFA ne peuvent mener une politique mone´taire diffe´rente de celle par la BCE.
En plus, comme la politique mone´taire de la BCEAO commence par eˆtre influence´e par
l’environnement financier, il serait important que la BCEAO re´fle´chisse a` de´finir des
me´canismes outre que celle conventionnel pour faire face aux chocs financiers.
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Annexes
TABLE 2: De´finitions et sources de donne´es
Variables De´finition Sources
ipi,t Taux de preˆt marginal de la BCEAO BCEAO
rEt Taux de preˆt marginal de la BCE OCDE
Yi,t Produit inte´rieur Brut (en donne´es re´el) BM, WDI
INFLi,t Taux d’inflation - Indice des prix a` la consommation) BM, WDI
V IXt Indice de volatilite´ sur les marche´s financiers CBOE
Source : Auteurs.
TABLE 3: Statistiques descriptives
Variables Moyenne Ecart-type Minimum Maximum
ipi,t 4,52 0,83 3,50 6,00
rEt 2,19 1,41 0,05 4,75
OGAPi,t -0,002 0,02 -0,10 0,08
INFLi,t 0,44 2,22 -5,50 8,66
∆V IXt -0,57 21,19 35,64 79,05
Source : Auteurs.
TABLE 4: Statistiques descriptives
Variables LLC IPS MW
ipi,t -0,36 0.66 7,73
∆ipi,t -10,18*** -12,91*** 174,22***
rEt -2,52*** -1,69** 21,10
∆rEt -16,33*** -15,76*** 222,63***
OGAPi,t -0,41 -3,02*** 39,99***
INFLi,t -3,60*** -8,94*** 110,30***
∆V IXt -26,25*** -22,45*** 316,54***
Note : ***, ** et * indiquent le rejet de l’hypothe`se
de pre´sence d’une racine unitaire dans les donne´es,
respectivement aux seuils de 1%, 5% et 10%. LLC
pour le test de Levin et al. (2002), IPS pour le test
de Im et al. (2003) et MW pour le test de Maddala et
Wu (1999). Source : Auteurs
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